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研究ノート
貨幣残高と貯蓄
堀 江 義
要約
通常、物価の下落は消費支出を上昇させる。その点に疑問は無いとして、マクロ経済の
分析にとってより重要なことは、物価の下落が貯蓄を減少させるということにある。それ
によって雇用が増大し、完全雇用が達成される保障があるということにある。ピグーはそ
れを示すために、貯蓄関数の説明変数の一つとして実質貨幣残高を導入し、実質貨幣残高
の上昇が貯蓄を減少させると仮定し、完全雇用が達成されると主張した。
パティンキンは、貯蓄関数の説明変数として実質残高の代わりに物価を導入し、貯蓄は
物価の増加関数になると仮定してピグーと同様の結論を導いた。しかし、貯蓄が物価の増
加関数であるとすることは仮定ではなく論証すべき事柄ではないだろうか。本論において
は、標準的な消費者行動の理論に基づいて、物価の下落は必ずしも実質貯蓄を減少させる
ものではなく、むしろ上昇させる可能性が大きいということを証明する。
キーワード：ピグー；パティンキン；資産効果；定常状態；貯蓄関数；価格伸縮性： CES効用関
数
経済学文献季報分類番号： 02-40 ; 02-41 
1. はじめに
本論の動機は極めて単純である。通常、教科書的な解説においては、実質残高効果あるい
は「ピグー効果」という用語は、物価の下落が消費支出を上昇させる現象として説明されて
いるようである。それは誤りではないとしても、私自身はこの種の説明は不正確ではないか
と思う。なぜなら、ピグー自身 (1943,[14])の目的は、実質残高効果が貯蓄と投資の均等
をもたらし、それによって完全雇用が達成されることを証明することにあったはずで、単に
消費が増加することを示しただけでは完全雇用の証明にはならないからである。
念のために、ピグーの上記論文における最後のページから重要な箇所を引用しておこう。
I have been concerned to show that, in given conditions of technique and so on, if wage-
earners follow a competitive wage policy, the economic system must move ultimately to a 
full-employment stationary state; which is the essential thesis of the classicals. ([14], 
p.351) 
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これに対して、パティンキン (1948,[11])は、実質貨幣残高の代わりに物価水準そのも
のを貯蓄の説明変数のひとつに加えて、ピグーと同様の結論を導いた。両者の結論は同じよ
うに見えるが、いくつかの点で重要な違いがある。それらの違いを明らかにすることも本論
の目的のひとつである。
最も重要な違いは貯蓄関数にある。その点を前もって簡単に説明しておこう。パティンキ
ンは貯蓄を物価の増加関数としているが、それは当然の前提なのであろうか。これは証明に
よって確かめられるべき命題であろう。
いま、ある家計（あるいは個人）の消費行動を考えてみよう。 Y、Snおよびenをそれぞ
れ貨幣所得、貯蓄および消費とすれば、
Cn +Sn= Y 
が常に成立する。この家計が消費・貯蓄を決定するに当たって、 Yはすでに与えられたもの
とされる。そこで、物価pの変化としおよびSnのそれぞれの変化の関係を求めるならば、
acnげp+asnげp=aY/ap=o 
としてよい。即ち、名目値で測った場合には必ずacn/ap = -asn/ apが成立するから、も
し消費が減少するならば貯蓄は必ず増加する。しかし、実質消費と実質貯蓄との間には、こ
のような明確な関係は成立しない。 pが変化したときに実質所得 (Y/p)もまた変化するわ
けであるから、物価の下落が実質消費を増加と同時に実質貯蓄をも増加させるかもしれな
い。従って、いずれの関係が成立するか、それは証明される必要があるだろう。
本論の主要な目的は、消費者行動の理論を基にして、物価と貯蓄との関係を数学的に導出
することである。その結果として、貯蓄は必ずしも物価の増加関数にはならないことを示
す。それに先立って、本論の前半においては、ピグーとパティンキンのそれぞれのモデルを
取り上げて両者の異同を整理する。
なお、本論はあくまでも理論的な考察に限定されたものであって、現実に物価がどれほど
伸縮的であるか、現実にどのような貯蓄関数が成立するかは問うていない。
2 . Model-43 : ピグー
まず、ピグー (1943,[14])によって提示された「定常状態」を記述することから始める。
ピグーの定常状態は次に述べる (1)--(4)の4個の式によって構成される。
(1) J =O 
(2) S=O 
(3) y=y* 
(4) r =g(m/y); g'く 0
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第1の式は、純投資Iがゼロであるという意味である。いま、実質資本ストックを K、利
子率を rとすれば、ピグーにおける投資関数は、
I= </J(K, r) ; a </JIa K= </JKく0,蒻／み=</Jr<O
によって表される。この投資がゼロであることが定常状態の第1条件である。
第 2の条件は、定常状態においては純貯蓄Sもまたゼロであることである。実質所得を
y、実質貨幣残高をmとして、ピグーは貯蓄関数を次のように仮定した。
s = f (K, r, m, y) ; atI aK = fKくo,at I ar= J;,>O, at I am =Im< o,at I ay= !y> o 
貯蓄関数の説明変数に yが加えられたことは、ピグーの1937年の論文 ([18])に対するケイ
ンズ (1937,[6])のコメントを意識してのことであろうと思われる。同時に、 mが加えられ
たことがケインズとの違いを主張していると解される。
第3の条件は実質所得y (すなわち生産量）が一定であることである。このことは、 y*
(> 0)を任意の定数とすれば、数学的には (3)式によって表される。ただし、古典派に
従えば、実質所得は財市場とは独立に労働市場において決定されるから、 y*は完全屈用水
準に対応する生産量である、としてよい。
最後の (4)式については少し詳しい説明が必要であろう。いま、貨幣所得をYとする。
このとき人々の貨幣に対する需要は kYで表されるものとする。即ち、 Kは貨幣所得のうち
で手元に保有しようとする現金残高の割合を表すものであり、つまり「マーシャルの K」で
ある。しかし、ピグーにあっては Kは定数ではなく利子率rの関数と見なされる。もし rが
上昇すれば、人々はより大きな利子所得を期待して、手元の貨幣は投資（貯蓄）に向けられ
るだろう。その結果、手元の現金保有額は減少するだろう。このことは、 rが上昇（または
下落）すればKは減少（または上昇）することを意味する。従って、
k = k (r) ; k/ < 0 
と表すことができる。しかるに、 M を名目貨幣残高とすれば、 k=M/Y=m/y、であ
るから、上の式の代わりに先の (4)式のように表しても内容は同じである。なお、ピグー
は付加的な条件として、 r→0のときm/y→+oo、であるとする。
ついでに記すならば、ピグーの一連の論文あるいは著書を辿っていくと、その時期によっ
て概念や説明要因に違いが見られる。従って、ピグーの著作を解釈する際には、それがいつ
の時期の著作なのかを注意して読む必要がある。たとえば、 1937年の段階 ([18],
pp.409-10)では、ピグーは貨幣の流通速度 (=1/k)を利子率と所得分配率との関数として
示している、というように。
以上によって、それぞれの式の意味は明らかにされたが、上の方程式体系において未知数
はK、r、mおよびyの4個である。
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3. 解の存在
そうすると問題は、連立方程式 (1)--(4)式を満たような解 (K* , r* , m* , y*)は存
在するかどうか、ということになる。ただし、解の値はすべて正値でなければならない。そ
こでまず、正の解が存在することを幾何学的に示すことを考えよう。この説明は 3段階に分
けられる。
く第 1段階> IS曲線
まず、定常状態を前提とする前に、財市場の均衡条件を式で表わそう。それが (5)式で
ある。
(5) </) (K, r) = f(K, r, m,y) 
上の式を (m、r)平面に図示するなら、これも一種の IS曲線である。 (5)式の両辺を全
微分することにより、
<PKdK十飢dr= fj孤'K+ frdr + fmdm + [ydy 
が成立するから、これを書き換えることにより
(6) (</) r -fr)dr= fmdm + (JK一¢砂dK+[ydy 
がえられる。したがって、このIS曲線の傾きは
(7) a r I am = Im/ (<{) r -fr) > o 
である。 Kの値がこの曲線に与える影響については、ピグーの仮定だけでは明確には言えな
いが、もし如<fKく 0という条件を加えるなら、 Kの値が大きくなる程グラフは下方にシ
フトする。また、 yの値が大きくなる程IS曲線は下方にシフトする。
第 1図における曲線IS (~) (h =O, 1, 2) は、 y の値を固定した上で、 K=~ に対応す
るIS曲線を適当に描いたものである。ただし、 O=氏<K1< K2としている。
次に、ここで同じ図に I=Oの曲線を描くことを考えよう。そのためには
</) (K, r) =O 
とすればよいから、曲線の領きはm軸に水平になる。なお、</)KdK十飢dr=0であるから、
Kの値が大きいほど rの値は小さくなる。先に IS曲線を描いた場合と同じように、 Kの値
をK=氏とすれば、それに対応して r=rhが決まる。この点を通り、 m軸に平行な直線を
引くならば、それがI=Oを満たす直線 I。(~)である。
この直線 I。（氏）と先の IS(~) 曲線との交点では、「I= S =O」という関係が成立する。
従って、図における各点 (m。,r。)， (mi,r1), ・ ・ ・ を結ぶ曲線を描くならば、この曲線上の
点においてはピグーの条件 (1)----(2)式が満たされる。この曲線をIS0(y) とする。この
曲線の位置は yの値にも依存する。 yが大きくなれば、この曲線は右下の方向ヘシフトす
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る。また、この曲線の傾きは
(/J Jefi,K +似dr=O, fKdK + frdr + fmdm + J;dy =O 
において dy=Oとして、 dKを消去することによって求められる。その結果、
(8) ar/8m= 伽fm/(fK似— fr(/JK) > 0 
が成立する。この曲線の傾きは、 <f>K < fKく0という条件の下で、 IS曲線の傾きより大きく
なる。
ついでながら、いま任意の IS曲線ーたとえばIS(K1)曲線一を選ぶなら、 IS0(y)曲線を
境界線として、この線より左上の領域における IS(Kり曲線上の点では I=S>Oであり、
IS0 (y)直線より右下の領域では I=S <Oである。また、 r>r。の領域ではmの値の如何に
関わらずI<Oである。
?
IS侭）
m 
第 1図
く第2段階> LM曲線
すでに述べたように、 m/y=kであるから、この式を書き直せばM=kpyがえられる。
この式の右辺は貨幣の需要を表し、左辺は貨幣の供給を表すものと見なされる。従って、
(4)式は貨幣市場の均衡を表す式と読み替えることができる。これを図示したものが第2
図における LM曲線である。 (4)式の両辺を全微分することにより、
dr = (g'/y) dm - (g1m/yりdy
がえられるから、 LM曲線の傾きはマイナスであり、しかも yが上昇すれば曲線は上方にシ
フトすることがわかる。
く第 3段階＞ 解の存在
第1の段階においてえられた曲線IS0(y) を改めて第 2図に描き、曲線LMとの交点を求
めるなら、その点がピグーの連立方程式 (1)~(4) の解に当たる。
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?
第2図
以上によって解の存在することが図示されたわけであるが、ここで改めて数式によって整
理しておこう。方程式 (1)~(4) 式のうちで y は外生変数と見なせるから、その他の K、
rおよびmを内生変数として各式の両辺を全微分すれば、次の式がえられる。
[ :K : 
0 1 _}J [ :I=_(;,]:;) J 
上の式の左辺における行列の行列式を D。とすれば、
D。=g'{fK Q) r -I; Q)り/y-</JKfm 
であり、 D。<Oが成り立つ。従って、連立方程式 (1)-----(4)には解が存在して次の関係式
が成立する。
D。dK/dy= </Jrg'(yfy + mfm)/y2 
D。dr/dy= </JKg'(yfy + mfm)/y2 
D。dm/dy= {g'm (</JrfK―Q) Kfr) fl+ fy Q)砂
これらの関係式のうちで、符号が確定するのはひとつだけで、 dm/dy>Oである。このモデ
ルでは、 m=M/pであることを考慮すれば、表面には現れていないがpもまた内生変数で
ある。従って、モデルを次のように拡張しても内容は全く同じである。
qJK c/>r ゜O 71dK I I ゜IK Ir Im ゜dr ー fydy＝ ゜1 -g'/y ゜dm -(g'm/y2)dy ゜゜ p m dp dM 
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左辺の行列の行列式を D1とすれば、解の存在条件は
D1 = m{ g'(fK 飢— fr </Jり/y-</Jり』
315 
の値が非ゼロになることであるが、 D1=mD。<Oは明らかである。また、 aKl a M =O, a r/ 
aM =O, am/ aM =O, av/ aM =lであることも容易にわかる。さらに、
(9) a r I ay= g'</J K (/2y + Imm) / (D。y2)
(10) am/ay = {g'm(</JrfK一 <PKか!l+<PK/2} ID。
(11) ap/ay=p{g'm(</JKfr-</Jたf砂/y2-<PK /y} /D1 
という関係式がえられる。 (11)式から、 avi ay <oであることは明らかである。このこと
は、産出量水準が高いほど財市場の均衡をもたらす物価水準が低いということを意味する。
われわれが上記のモデルから分析できるのはここまでである。ピグー自身は上記のモデル
を基にして賃金•物価変動の効果をも分析しているが、その結果の成否はともかく、そこま
での結論を出すのはモデル分析の手法として逸脱している。なぜならば、このモデルにおい
てpは内生変数であるから、 pの変動は他の外生変数の変化の効果として説明されなければ
ならない。具体的には、 yあるいは（／および） M の変化の結果として pの変化を論じな
ければならない。ピグーの結論の成否を論じるためには労働市場をも含めたモデルを作成す
る必要がある。それ自体は重要な課題ではあるが、本論ではそこまでは立ち入らない。
4. Model-48 : パティンキン
ピグーは貯蓄関数に説明変数のひとつとして実質残高mを導入した。この点に着目したの
がパティンキン (1948,[12])である。本節では、そのパティンキンのモデルを詳しく見て
みよう。ただし、前節におけるビグーのモデルと本節におけるパティンキンのそれとの間に
はいくつかの違いがある。
第一に、ピグーは定常状態を前提にしているが、パティンキンのは通常のマクロ均衡分析
である ([12],p.457の脚注4を参照）。第二に、より重要な点であるが、ピグーは貯蓄関数
に実質貨幣残高を説明変数として導入したが、パティンキンはその代わりに物価水準を用い
ている。発想としては大きな差はないように見えるが、分析結果には重要な差が生じる。
パティンキンのモデルは次の 5個の式によって表される。
(12) I= I(r, y) ; Irく0,ly >O 
(13) S = S(r,p,y) ; Sr>O, Sp< 0, Sy >O 
(14) I= S 
(3) y = y* 
(15) M = L(r, p, y) ; LべO,Lp>O,Ly >O 
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一見して明らかなように、このモデルは財と貨幣との二つの市場の同時均衡を表すモデル
である。また、投資および貯蓄関数に資本ストックが説明変数として含まれていないこと、
投資関数に実質所得が説明変数として含まれていること、などの点もビグーのモデルとの違
いである。 (15)式は (4)式をより一般的な関数に書き換えたものであり、この式の左辺
のMは貨幣供給額、右辺は流動性選好関数である。
I=I(r, y*) 
第 3図
さて、ここで投資Iおよび貯蓄Sは第3図のようになっているものとしよう。この図は、
pが変数として加えられている点を除けば、クライン ([7],p. 85)のそれと同じである。ク
ラインの場合は所得の変化を前提にしているのに対して、この図の場合は初めから所得を固
定している点に考え方の違いがある。どちらの考え方が現実の経済に近いか、という問題は
ここでは問わない。
第 3図において生産量は完全雇用産出量y*の水準にあり、当初の物価は P1であるとすれ
ば、財市場が均衡するためには利子率は f1でなければならない。しかし r1<0であるから、
この利子率は実現せず、経済は供給過剰の状態になる。ここで、もしこの経済における価格
が充分に伸縮的であると仮定するならば、物価がP1から P2へと下落するにつれて貯蓄も減
少することになり、今度はr2(>O)で貯蓄と投資の均等が成立することになる。すなわち、
価格の伸縮性の下では、価格の貯蓄への影響を通じて財市場の均衡が達成されることにな
る。
以上がパティンキンの説明の要点であり、ここでは (13)式における pから Sへの効果
ーピグー効果一が決定的な役割を果たしていることがわかる。数式を用いて再度説明するな
ら、パティンキンのモデルは、 yおよびMを外生変数として I、S、pおよびrを内生変数
としているので、 (3)および (12)---(15)式から次の関係式がえられる。
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゜-1 ゜゜ dl I I ゜゜゜ ゜-Ir dS lydy ＝ ゜1 -Sp -s,. dp Sydy ゜゜ Lp Lr dr dM―Lydy ここで、上の左辺の行列の行列式を Dzとすれば、
D2= Sム一SpLr-Lplr
である。従って、もし
Sp> (SrLp -Lp Ir) !Lr 
317 
なら、 Dジ 0が成立する。ここではパティンキンによって Sp>Oと仮定されているから、
D戸 0であり、次の各式が成立する。ただし、 Sr-Ir>Oという仮定を付け加えておく必要
がある。
(16) D』J/aM=D』S/aM=-SJr >O, D2ap/aM= Sr-Ir >O, D釘 /aM=-Sp<O 
(17) D2ap/ay = (Sy -I;:)Lr-(Sr -lr)4く0
なお、 ar;ay、as厄y(これらは (12)および (13)式の lyおよび＄とは異なる概念であ
る）およびむJayの符号については確定的なことはわからない。
ところで、第3図におけるnから f2への利子率の変動は、形式的には第 1図における 1本
のrs曲線一たとえばIS(Kり一上の点の移動として読み替えることができる。しかし、パ
ティンキンのモデルを説明するためには第 1図におけるm座標を pに置き換えて (p,r)座
標の上に図示したほうが分かり易いだろう。
そこで、第4図に ISおよび LM曲線を描くことを考えよう。まず (12)および (13)式
から、 IS曲線上においては
Ur -Sr) dr = Spdp + (Sy -ly) dy 
が成立するから、 IS曲線の傾きはマイナスである。他方、 (15)式より
Lrdr + Lpdp十ムdy=Q
であるから、 LM曲線の傾きはプラスになる。従って、両曲線の概略は第4図のようにな
る。これらは yの値によって位置が変わるが、 yが大きいほど IS曲線は下方に LM曲線は
上方にシフトする。また、 Mの値が大きいほど LM曲線は下方にシフトする。
先に第3図を利用してパティンキンによるビグー効果を説明したが、同じ事を第4図を用
いて説明しよう。初めに価格が P1であったとき、 I=Sとなる利子率は f1であるが、この値
は負である。そこで、もし pが下落すれば、経済は同図における IS曲線上の点の左上方へ
の移動として表される。それは利子率の上昇を意味する。ここまでは LM曲線を考慮して
いない説明である。利子率がどこまで上昇するかは LM曲線との関係で決まる。
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~Mの上昇
?
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第4図
それはよいとして、もし利子率が f3まで上昇したとすれば、第3図によれば、そこでは I
= S =Oとなる。従って、第4図においても f3に対応する点Aにおいて IおよびSはゼロで
ある。それより左上の部分においては、 I=S<Oでなければならない。言い換えれば、パ
ティンキンは暗黙のうちに LM曲線が図における AB間において IS曲線と交わることを仮
定している、ということになる。
5. 資産効果と価格効果
前節にも述べたように、パティンキンのモデルにはピグーのそれと比較していくつかの違
いがある。それらの違いのうちで、この節では特に貯蓄関数の説明変数に注目してみよう。
そこで、商品および貨幣市場の均衡状態を表すモデルを二つ取り上げる。一つは、ピグーの
モデルそのものであるが、定常状態の仮定を削除する。これを Model-Iとする。もう一
つはパティンキンの貯蓄関数を用いて、貨幣市場に関してはピグーの式を用いた場合であ
る。これを Model-Iとする。簡単化のために、両者の投資関数は同じとし、資本ストッ
クを説明変数から省く。
[Model -I] 
(18) I= I(r) 
(19) S = f(r, m, y) 
(14) / = S 
(4) r = g(m/y) 
(20) m = M/p 
[Model -I] 
(18) I= I(r) 
(13) S = S(r, P, y) 
(14) I= S 
(4) r=g(m/y) 
(20) m = M/p 
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上の二つのモデルは、共に Mおよびyを外生変数として、共に r、m、p、IおよびSを
内生変数としている。異なるのは貯蓄関数のみである。その結果、二つのモデルの性格には
どのような違いが現れるか。それを貨幣供給の変化に関してのみ示せば、次のようになる。
まず、 Model-Iに関しては次の式が成立する。
(21) a成 M=0, ap凧M=1/m, am/aM= 0 
また、 Model-Iに関しては次の式が成立する。
(22) D2み庫M=g'ふ/Yく0,D2ap;aM = g'(I,.-S,.)/y >O, D⑳ m/aM=Sp >O; 
ただし、 D2= g'm Ur -S,.) /Y + pSp > O 
このことから明らかなように、ピグーのモデルにおいては貨幣供給の変化が物価に影響を
与えるのみで、利子率には影響を与えない。従って、実質投資および実質貯蓄にも影響を及
ぼさない。その意味で、ここでは「古典派の二分法」が成立している。他方、パティンキン
の貯蓄関数を前提にすれば、貨幣供給の変化は利子率の変化を通じて実物面にも影響を与え
る。この点で両者のモデルは基本的に異なる性格のものであることがわかる。これらの区別
をするためには、 (19)式による効果を「実物残高効果」（あるいは「ピグー効果」）とし、
(13)式による効果は一たとえば「価格効果」というように一別の名称にした方がよいだろ
??
ついでながら、 (20)式より、これらのモデルでは共に次の式が成立しなければならない。
(ap/p)/(aM/M) + (am/m) (aM/M) = l 
そして、 Model-Iの場合は (22)式より、
(ap/p)/(aM/M) = g'm Ur-Sr)l(D2y) >O, (am/m) (aM/M) = pSp/D2>0 
であるから、もし M を増加させれば物価も実質貨幣残高も共に上昇することがわかる。た
だし、物価の上昇率は貨幣供給の上昇率より小さくなる。
6 . 資産効果のミクロ的基礎
前節までのところでは、ピグーあるいはパティンキンに出来るだけ即して、それぞれのモ
デルを忠実に再現し、モデルの特徴を整理する作業を行った。
本節においては、消費者行動の標準的な説明に従って、ひとつの代表的な家計を仮定し、
その家計の効用 Uを次のように表す。
U = U(C, m) ; au屑C=Uc> 0, au庫 m=に＞〇
ここに、 Cは家計の実質消費、 mは実質貨幣残高である。この家計が当初に所有する名目貨
幣残高を M。、その実質残高をm。とする。また、この節においては、 Mは代表的家計の貨幣
需要額であり、それが経済全体としての貨幣供給と等しいかどうかは問わない。このとき、
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この家計の予算制約は (23)式で、その他の定義式は (24)式で表される。
(23) pC+M=M。+Y, あるいは C+m=m。+y
(24) M。=pm。,Y=py,M=pm 
この家計は (23)式の制約の下で効用を極大化するので、その結果、次の式がえられる。
(25) U/C, m) = Um(C, m) 
上に示された連立方程式 (23)~(25) 式もまた一つのモデルを構成する。それを Model­
Iとする。このモデルは、外生変数を P,yおよびM。として、内生変数を C,m, m。,yおよび
M としている。従って、次の式で与えられる D3が非ゼロなら解は存在する。ただし、 uhj= 
がU/ah釘 (h,j = C, m)である。
D3=ーがcum+ぴ）；ここに、ぴ=Umc-Ucc > 0, Um= Ucm-Umm > 0 
一見して明らかなように、 D3<0であるから解が存在する。そして、次の各式が成立する。
(26) D3dC = p2び{(C +m)dp-dM。-dY}
(27) D3dm = p℃ { (C+m)dp-dM。-dY}
(28) D3 dm。=p2(U守び） (m。dp-dM。)
(29) D心=p2(U汗 um)(ydp-dY) 
(30) D3 dM= p2(CUc-mび）dp-uc (dM。+dY)}
これらの式からいくつかの重要な情報をえることができるが、たとえば、次のような不等式
が成立することは容易にわかる。
ac;ap < o, am;ap < o, a加 /Bp<O 
われわれにとってもっと重要な関心事は物価と貯蓄との関係であるから、それを確かめて
みよう。実質貯蓄を Sとすれば、この節における貯蓄は S=m-m。である。従って、 (27)
および (28)式から
(31) as;ap =り（びy-Umm。)/D3 
がえられる。この値がプラスになることがパティンキンにとって決定的に重要な仮定であっ
たが、 (31)式はas;apがプラスになることを保障しない。強いて言えば、 m。/yの値が大き
くなるほどas;ap>oとなる可能性が大きくなる、ということである。逆に、 m。がゼロに近
ければ明らかに as;ap<oが成立する。
実は、ピグーやパティンキンに即したモデルにするためには、 Model-Iとは異なって
外生変数はYではなくて y(それと pおよびM。)とすべきであろう。対して、内生変数は
C, m, 11oおよびM になる。方程式は Model-IIIと同じである。これを Model-IVとする。
方程式 (23)~(25) を全微分することにより
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1 1 —1 ゜dC dy ゜゜ p ゜dm dU。-m。dp゜-p ゜1 dm。 mdp -Uc um ゜゜ dM ゜がえられる。上の式の左辺における行列の行列式を D4とすれば、
D4 = p(U汗 Um)>O
であるから、 Model-Nには解が存在して、次の (32)~(35) 式が成立する。
(32) D4dC=Um(pdy +dM。-m。dp)
(33) D4dm=Uc (pdy+dM。-m。dp)
(34) D4dm。=(U汗 um)(dM。-m。dp)
(35) D4dM=p3 uc dy+pUCMi。+p{mum+(m-m。)ぴ}dp
321 
次に物価と貯蓄との関係を確かめよう。 dMi。=dy=Oとすれば、 (33)および (34)式か
ら、
a (m-m。)ap =as;ap = m。び/D4>O 
が成立するから、この場合は確かに物価の上昇は貯蓄を減少させる。この結論はピグーおよ
びパティンキンのそれに整合的である。実際、細かい計算をするまでもなく、 (23)式にお
いて yを一定とすれば、
dC + d(m -m。)=O 
であるから、貯蓄と消費が逆向きに変化することはわかる。
われわれは Model-IIとModel-Nとのどちらを採用すべきだろうか。私は Model-II 
の方が正しいと考える。なぜなら、消費者は名目所得 (Y) と期首の名目貨幣残高 (M。)を
与えられたものとして、物価の水準に応じて消費と貯蓄とを決定するはずだからである。消
費者は初めから実質所得を知っているわけではない。特に、ピグーの場合は賃金前払いを前
提にしているから ([18], 1938)、所得をえた時点で当期の物価水準はわからないはずであ
り、従って実質所得もわからない。かくして、われわれはas;ap>oは保障されないとい
う結論に至る。
7. CES型の効用関数
もう少し話しをわかり易くするために、具体的に CES型の効用関数を仮定してみよう。
その場合、二通りの関数を考えるのが便利であろう。一つは、短期の効用関数である。もう
一つは、長期の（異時間の）効用関数である。
まず、第一段階として短期の効用関数を次のように特定化しよう。
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(36) Up =C『+c:
これは周知のように CES生産関数に対応させた効用関数であり、 p=l-1/ a (<1) は定数
である。 a(>O)はC1とC2との間の代替の弾力性を表す。 C1は消費財に対する需要量であ
り、前節までの Cに対応する。また、記述の便宜上、実質貨幣需要を前節までのmの代わ
りに C2とする。このとき、
(37) [h = (Cj /U) P-l 
(38) uhh = (p-1)chp-2u1-2P(uP-ct) 
(39) uhj = (1-P) (ch cj) p-1u1-2P 
が成立する。そこで、これらの式を用いて先の (31)式におけるげおよびumを計算すれ
ば、次の式がえられる。
(40) uc = (1 -P) u1-2Pc/-2 c/-1 Cc1 + C:り
(41) um= (1-p) U1-2PC1 p-1C2p-2 (C1 + C2) 
(42) Ucy -umm。=(1 -p) u1-2P Cげ―2C2 p -2 (C,zY―C1m。)
ところで、 (23)式を利用すればY-C1= C2-m。であるが、もし Y> C1であればC2Y-
C1m。>Oが成立する。たとえば日本の経済について言えば、家計部門は全体として Y> C1 
であるから、この仮定は妥当なものであろう。従って、 (31)式から
祁/ap<O 
と結論してもよい。これはピグーやパティンキンの仮定とは逆の結果である。
周知のように、 (36)式のような効用関数を用いた場合は貯蓄と利子率との関係は説明で
きない。そこで、第二段階として今度はフィシャー型の 2期間効用関数を仮定して同じ問題
を考えてみよう。それが次の式である。
(43)ぴ=I:;=1 c; 
この場合、 C1は当期の実質消費、 C2は次期の実質消費、そして C3は当期の実質貨幣需要で
あるとする。これに対応して、予算制約式は次の二つの式である。
(44) P1 (C叶 C3)=M。+Yi
(45)かC2=qC戸 E
ただし、 P1は当期の物価、 P2は次期の予想物価、 Y1は当期の所得、 Y2は次期の予想所得額、
M。は当期期首における貨幣保有額、 rは利子率、 q=p1(1 + r)、そして次期における貨幣需
要額はゼロと仮定している。
ここでの作業は、 (44)および (45)式の制約条件の下で (43)式における効用 Uを最大
化することである。その結果、 1階の条件として
(46) qU2= P2(U1―U3) 
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が成立するが、これを (43)式に即して書き直せば
(47) qCり―1=P2(Cf―i_ Cf-1) 
323 
がえられる。 (47)式の右辺はプラスの値でなければならないが、 p<lであるから、 C3>C1
である。
以上を準備として、物価の変化がC1等に与える影響を調べてみよう。そのために (44)、
(45)および (47)の各式の両辺を全微分すれば、
I: : ~:JI:~:]=[:,~;~::::;: 
がえられる。ただし、
a1= (p-l)P2Cf-2, a2= (l-p)qC/-2, a3= (1-p)pz Cf-2, b = Cf-1-Cf-1 
である。そこで、上の行列の行列式を D5とすれば、次の関係が成り立つ。
(48) D5=pパ1-P){ p/ (Cf-2 + Cf-2) +がCf-2}>O 
ここで、 D5(aci/ap1)= ai、D5(aCi/apz) = f3i、D5(acjりr)=Yiと表すならば、
(49) a 1 = (P -1) (C1 + C3) C3 p-2p/-(1-p) C1 C/-2が— P2qC2p-1<0 
(50) a3 = (p -1) (C1 + CりC1p-2p/+C2 p→l乃q-(1-p) C2 p-2C3が
(51)伐=PP1 qC/-1 
(52)凡=P1 { (C3p-l_ C/-1)q-(1-p)かC2(C/-2 + C1p -2)} < 0 
(53) 凡＝一PP1QC2p-i 
(54) Y1 =―尻C/-2(Yz+pq(; り
(55) y3= -Y1 
が成り立つ。 a1<0であることは容易にわかる。しかし a3の符号については確定しない。
また、 P>O、即ち a>lならば、 /31>0である。次に、 p<〇（即ちO<aく1) ならば、
凡>Oである。
次いで、物価と貯蓄との関係を見よう。この節の記号では S三 C3-m。、 am。/ap1=-m。/
P1であるから、
(56) D5 (as; ap1) = aげ m心5/P1= 6 
とおけば、
6 = (P -1) (y1Cf-2-m。c:-2)p/+p2qcr1+ (p -1) (y1―C1) C2p-2が
がえられる。従って、 0の値の符号はpの値に依存する。わかり易い例として、ここでp=
0、即ち a=lとしてみよう。これは効用関数がコブ・ダグラス型の場合に当たる。この時、
(44)、(47)式を利用すれば、 0は次のように書き換えられる。
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(57) o = (C1―Y1){ (c/-2+ct-2)p/+ c:-2が｝
ここで、代表的家計の場合を前提にすればYi-C1>0としてよいから、 6<Oが成立する。
即ち、効用関数がコブ・ダグラス型の場合は当期の価格の下落は当期の消費だけでなく、貯
蓄をも上昇させる効果をもつ。
8. おわりに
本論は、実質貯蓄と物価の関係に焦点を合わせて、理論的な考察を行った。この問題に関
連する事柄はまだいくつか残っているが、それらについては付録の形でまとめておこう。
《1》ピグーの実質貨幣残高
われわれは第 2節においてピグーの実質貨幣残高をmで表したが、それは (4)式に基づ
けば当期の実質貨幣需要である。他方、ピグーの貯蓄関数においては S= f (K, r, m, y)で
あり、そこではafjam<Oと仮定されている。即ち、実質貨幣残高の上昇は実質貯蓄を減少
させると想定されている。ここに一つの疑問が生じる。
われわれの定義では、 S=m-m。である。ここに、 m。は当期期首における実質貨幣残高
（即ち、初期保有量）であった。そうなると、 mの上昇はむしろ貯蓄を上昇させると考えら
れる。恐らくピグーは、貯蓄関数を設定するときは貯蓄をmではなく m。の関数と考えてい
たのではないだろうか。もしそうであればaf/am<Oと仮定する理由は理解できる。恐らく、
ピグーは当期の貨幣需要としての残高と当期の初期保有量としての貨幣残高とを区別しない
で論じているのではないか。しかし、両者の区別は必要である。この問題はもうひとつ別の
問題と関連する。
《2》パティンキンの場合
パティンキンはピグーのモデルからヒントをえて、貯蓄関数にas;ap>oという仮定を加
えた。いま、ピグーの関数記号 fをSに書き直せば、ピグーの仮定はas;am。<Oである。
このとき、
as; ap = (as; am。)(am刀p)=-(as; am。)(m。/p)
であるから、 as;am。<Oというピグーの仮定を認めれば、 as;ap>oというパティンキンの
仮定も論理的には正しい。従って、本論におけるパティンキンの仮定に対するわれわれの疑
問は、ピグーの仮定にも関連している。
なお、本論においては触れなかったが、資産効果をもたらす貨幣について論じる場合、そ
の貨幣の範囲はどのようなものかという問題もある。これについてはパティンキン ([13])
に簡略された説明がある。
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《3》当期と次期の物価との関連
本論においては物価変動の消費・貯蓄への効果を分析したが、そこでは当期あるいは次期
の物価が変動した場合に限定されていた。もし当期の物価変動が次期の予想物価に影響を与
えると想定するならば、それによって当期の消費・貯蓄はどのような変化を示すか。ピグー
は仮定によってこの問題を排除しているが、むしろ重要なのはこちらの場合であろう。
もし当期の物価の変化が次期の物価を同率だけ変化させると予想するならば、このとき当
期の消費はどのような影響を受けるか。 dp1/P1= dpz/pz= gとおいて、
(58) D5 dC1 = (p -l) P1 g{ (C1 + Cり（尻C/-2十がC2p-z)+qC/-2Y2} 
がえられる。もし g>Oなら、この値は負である。また、この時の貯蓄の変化は dS= dC3― 
dm。=dCげ m。gによって求められるが、いま D5dS= Eとおけば、
D5 dC3 = (p-l)plg(p/c/-l + p/C3 c/-2十がC3C2p-z) 
であるから、
(59) E = (p-l)P1gS{ Cc1 p-2+c/-2)p/+cl-2が}<O 
が成立する。
かくして、予想物価の影響を考慮に入れれば、われわれの結論はさらに強化される。即
ち、当期の物価下落が次期の予想物価を下落させるならば、当期の物価下落は当期の実質貯
蓄を増加させる効果がある。
《4》 解の存在：再考
ここまで触れてこなかったが、ピグーのモデルに関してはいくつか疑問がないわけではな
し％
ひとつはモデルの構造に関する事である
が、資本ストックが内生変数になっている点
である。生産量yがすでに y*に決定されて
いる以上、その生産に使用される資本ストッ
クKの値は先に決定されているはずではな
いだろうか。
次の疑問は解の存在に関する事である。第
2図において私は解が存在するような図を描
いたが、そこにおける LM曲線がIS。(y) 曲
線の右上の端点 Qよりも上を通る曲線とな
る可能性もあるのではないか。たとえば、第
5図のような場合である。
?
LM 
m 
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また、ピグーは賃金の切り下げを前提に物価の下落を想定しているが、その場合に物価の
下落は賃金の切り下げの大きさに依存する。賃金の切り下げは無限にできるものではなく、
少なくとも生存水準以上の範囲でなければならない。ピグーは、賃金がマイナスにならない
範囲で財市場の均衡が達成されることを想定しているようであるが ([14],p.347, 脚注 1)、
これも都合のよい仮定にすぎない。
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